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PRIVATIZACIJA U ZEMQAMA U TRANZICIJI  

Gordana Milovanovi}1 

Rezime 
U radu se razmatraju motivi i ciqevi privatizacije u zemqama u 

tranziciji. Privatizacija se posmatra u smislu metoda za pospe{ivawe 
razvoja tr`i{ne privrede zasnovane na privatnoj svojini. Iako je 
privatizacija bila u centru diskusije oko transformacije, nisu 
postignuti zadovoqavaju}i rezultati. Osim par spektakularnih prodaja, 
uglavnom strancima, i uvo|ewa pravnih propisa kojima se reguli{e proces 
privatizacije, sprovedena je samo tzv. mala privatizacija, naj~e{}e 
besplatna, raspodela akcija u jednoj ili drugoj formi. Za sprovo|ewe 
procesa privatizacije potrebno je da se kreiraju odgovaraju}e 
institucije, dr`avne agencije i sl. Problem je veliki i bolan budu}i da 
tangira interese velikog broja qudi u zemqama u tranziciji ~iji je 
materijalni polo`aj ozbiqno ugro`en. Sprovo|ewe privatizacije u 
uslovima kad tr`i{ne institucije nisu kreirane ili ne funkcioni{u, 
kad cena nije tr`i{na ekonomska kategorija, a devizni kurs nije realan, 
je neizvodqivo. Nije neophodno da se preko no}i, u vakuumu, privatizuje 
celokupna dr`avna imovina. Jednostavna promena titulara svojine ne 
mora da ima pozitivan efekat.  

Kqu~ne re~i: privatizacija, tranzicija, isto~na Evropa. 
 

Uvod 
U radu se privatizacija posmatra u smislu metoda za pospe{ivawe 

razvoja tr`i{ne privrede zasnovane na privatnoj svojini. Mnogi 
istra`iva~i (Blommestein i Marrese, Zecchini, 1991; Boun i Michalet 
1991) smatraju da se pod privatizacijom u zemqama u tranziciji 
podrazumeva nepovratni prelaz svojine koja je do tada bila u 
vlasni{tvu dr`avnih ili paradr`avnih institucija, a kasnije 
nevladinih agencija, u privatno vlasni{tvo. Taj transfer svojine 
podrazumeva, po pravilu, prenos svih prava, ukqu~uju}i i otu|ewe 
svojine (prodaju, destrukciju, nasle|ivawe, slobodnu raspodelu preko 
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{eme vau~era i dr.). ^esto prisutno izjedna~avawe politike 
privatizacije sa prodajom svojine nije opravdano. 

Efekat privatizacije zavisi od mogu}nosti novih vlasnika da 
stimuli{u menaxment da maksimizira profit. Jednostavno mewawe 
titulara svojine ne mora da ima pozitivan efekat. Linija izme|u male 
i tzv. velike privatizacije nije uvek sasvim jasna. Pod velikom 
privatizacijom se naj~e{}e misli na prodaju deonica ili besplatnu 
raspodelu akcija (zaposlenima ili stanovni{tvu) velikih preduze}a u 
dr`avnoj svojini koja su organizovana kao konglomerati i imaju 
naj~e{}e monopolsku poziciju na tr`i{tu. 

Ciqevi privatizacije 
Osnovni ciqevi privatizacije su pove}awe efikasnosti preduze}a i 

stvarawe uslova za priliv sve`eg kapitala u ciqu finansirawa 
postoje}eg nivoa proizvodwe i novih razvojnih projekata. Time bi bili 
stvoreni ekonomski uslovi za dugoro~no poboq{awe izvoznih 
performansi i rasta proizvodwe na odr`ivim osnovama.  

Ciqevi privatizacije u Jugoslaviji su da se omogu}i: 
• priliv kapitala u preduze}a koja imaju ekonomsku perspektivu; 
• da se revitalizuje znatan broj preduze}a; 
• da se ubrza uno{ewe tr`i{no orijentisane poslovne strategije u 

rekonstruisanu privrednu strukturu. 
Na taj na~in bi privatizacija bila u funkciji formirawa visokih i 

odr`ivih stopa ekonomskog rasta i integracije u me|unarodne 
trgovinske i finansijske tokove. 

Metodi privatizacije 
Strategija brze privatizacije za koju su se zalagali radikalni 

ekonomisti, poput Xefri Saksa (Jeffrey Sachs) i Jano{a Kornaja, preko 
vrlo niskih prodajnih cena javnog kapitala, dovodi do velikog 
transfera koji nije opravdan ni u ekonomskom ni u socijalnom pogledu. 
Brza privatizacija je trebalo da maksimalno skrati tranzicioni 
period u kojem dolazi do pada dru{tvenog proizvoda i do jakih 
socijalnih tenzija. Pri tome se ra~unalo na zna~ajan priliv stranog 
kapitala, poput Mar{alovog plana, {to bi uticalo na smawewe 
socijalnih tenzija u periodu tranzicione recesije, {to nije ostvareno 
(M. ]irovi}, 1998). 

Jedini na~in da se, u uslovima kada je kupovna mo} doma}eg 
stanovni{tva na niskom nivou, dr`avna imovina ne proda u bescewe 
ili onima koji su ostvarili spektakularne profite u spekulativnim 
aktivnostima, prisvajawu monopolskog profita i rente od kvota i 
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kontigenata, je da se podeli besplatno. Distribucija vlasni~kih prava, 
bilo na sve zaposlene po preduze}ima ili na sve punoletne gra|ane 
zemqe, obezbe|uje ve}i stepen politi~ke podr{ke privatizaciji, ali su 
glavni nedostaci u tome {to ne stvara sve`i kapital i ne osigurava 
proces strukturalnih prilago|avawa, {to su osnovni ciqevi 
privatizacije. 

Po{to doma}e banke nisu u stawu da u doglednom vremenu isplate 
staru deviznu {tedwu, postoji mogu}nost da se kao jedna od opcija 
koristi konverzija stare devizne {tedwe u akcionarski kapital banke 
(kod koje je ta {tedwa vo|ena) ili preduze}a koja su na osnovu tih 
sredstava dobila bankarske kredite.  

Sli~na transakcija je mogu}a u smislu konverzije dela kreditnih 
obaveza doma}ih banaka prema stranim bankama, s tim da bi strane 
banke prodale na sekundarnom tr`i{tu deo nerealizovanih kredita uz 
diskont. Kupci bi bili uglavnom multinacionalne kompanije koje bi 
dobile mogu}nost da kroz odre|enu proceduru pretvore ova sredstva u 
akcionarski kapital kod onih doma}ih preduze}a za koja su 
zainteresovana. Na taj na~in bi bile smawene kreditne obaveze doma}ih 
banaka prema stranim bankama i smawena kreditna potra`ivawa prema 
doma}im preduze}ima. Kod doma}ih preduze}a bi bile smawene 
kreditne obaveze prema doma}im bankama i istovremeno pove}an iznos 
akcionarskog kapitala koji bi pripadao stranim investitorima (M. 
]irovi}, 1996). 

Da bi se postigao neophodan konsenzus i ubrzao proces privatizacije 
u uslovima krajwe ograni~ene kupovne mo}i doma}eg stanovni{tva, i da 
bi se, pored ostalog, izbegla rasprodaja u bescewe dru{tvenog 
kapitala, neophodna je kombinacija modela prodaje i modela besplatne 
raspodele vrednosnih bonova. Unutra{wi i spoqni dug dr`ava treba 
{to pre da vrati putem privatizacije dela postoje}eg dr`avnog 
kapitala i to najprosperitetnijih preduze}a: najpre i koliko je to 
mogu}e konverzijom duga u deonice (biv{im vlasnicima, deviznim 
{tedi{ama i poveriocima), ukoliko to oni ho}e, potom prodajom, a 
posle toga postupnim obe{te}ewem iz dividendi. Besplatnom 
raspodelom vrednosti bonova bi se svi punoletni gra|ani stavili u 
isti polo`aj u pogledu ukupnih iznosa deonica u zavisnosti od 
pojedina~ne du`ine radnog sta`a i kvalifikacionog nivoa, kao 
faktora koji su doprineli stvarawu ukupnog dr`avnog kapitala. 
Ulagawe preko investicionih fondova bi u situaciji kada su gra|ani 
nevi~ni i neupu}eni u poslovawe hartijama od vrednosti, unelo mir, 
umawilo rizik u dono{ewu odluka i suzilo mogu}nosti manipulacije i 
zloupotrebe bonova (B. [o{ki}, 1998).  

Metod insajderske privatizacije ima niz negativnih karakteristika: 
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• konzervira staru upravqa~ku strukturu i staro poslovno 
pona{awe; 

• dolazi do sukoba izme|u internih i spoqnih vlasnika, pri ~emu 
spoqni vlasnici nerado investiraju u tako privatizovana 
preduze}a; 

• direktori i dr`avna birokratija su u prilici da posredstvom ovog 
modela ostvare velike dobiti i imovinsku korist; 

• javqa se konflikt ciqeva, posebno kod raspodele plate i dividende 
(B. Cerovi}, 2000). 

Uprkos mnogim kriti~kim opservacijama, proces interne 
privatizacije se pokazao kao najvitalniji model prethodne decenije. 
Deoni~arstvo zaposlenih se pokazalo dovoqno rezistentnim na 
dr`avno me{awe i stvorilo osnovu za tr`i{nu privatizaciju.  

Neka strana iskustva 
U centralnoj i isto~noj Evropi vlade su u~inile poku{aj da o`ive 

privredu kroz privatizaciju i komercijalizaciju dr`avne birokratije. 
Jasno je da privatizacija ne mo`e da se sprovede brzo. Velika dr`avna 
preduze}a su ostala u sastavu javnog sektora u gotovo svim zemqama u 
tranziciji.  

Prodaja je najva`niji vid svojinske transformacije dr`avne 
imovine. U Ma|arskoj je favorizovana prodaja, dok je vau~erski sistem 
primewen u nekoliko zemaqa. U Rusiji vau~erski model nije pokazao 
zadovoqavaju}e rezultate, a sem toga je do{lo i do velikog socijalnog 
raslojavawa. Koncept vau~erskog modela je izigran, jer su menaxeri 
ruskih privatizovanih preduze}a stekli u proseku 65% akcija u svojim 
firmama, {to je povezano sa informacionom asimetrijom. Investitori 
nisu imali ni dovoqno informacija ni dovoqno pravne sigurnosti da 
bi ulagali u akcije privatizovanih firmi. 

Ruski stru~waci navode razli~ite razloge za{to je ruska vlada 
otpo~ela proces privatizacije dr`avnih preduze}a: od potrebe da se 
ograni~i vlast birokratije do stvarawa narodnog kapitalizma, ali je 
osnovni ciq i ovde bio pove}awe efikasnosti preduze}a i smawewe 
pritiska na dr`avni buxet (Y. Perevalov, I. Gimadi, V. Dobrodey, 
1999). 

U Rusiji se izdvajaju slede}e etape privatizacije: 
• spontani proces privatizacije (1987–1991); 
• masovna privatizacija (1992–1994); 
• postprivatizaciona preraspodela svojine (koncentracija akcija 

privatizovanih preduze}a, ratovi oligarhija 1997, prelaz od 
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divqih ka legalnim proceduralnim tehnologijama korporativne 
kontrole akcionarskog kapitala u periodu 1996–1999); 

• od finansijske krize 17. avgusta 1998. godine su{tinski je izmewena 
ekonomska situacija u Rusiji – prakti~no je po~ela nova faza 
preraspodele prava svojine (A. Radygin, 1999). 

Uspeh privatizacije u Rusiji i Jugoslaviji }e, pored ostalog, biti 
povezan sa usavr{avawem mehanizma za{tite investitora i sistema 
po{tovawa zakona.  

Na po~etku procesa tranzicije model vau~erske privatizacije je imao 
podr{ku velikog broja stru~waka u gotovo svim zemqama u tranziciji. 
Vau~erizacija nije slu`ila samo kao metod privatizacije, ve} je bila 
instrument politike u postsocijalisti~kom periodu (D. Ellerman, 
1999). Elerman tako|e pokre}e jedno interesantno pitawe: da li bi 
zapadni menaxeri, pod uslovom da stranci otkupe ruska dr`avna 
preduze}a, bili sposobni da upravqaju u ekscentri~nim uslovima 
virtualne privrede na Divqem istoku? 

U ^e{koj je vau~erski model privatizacije pokazao dosta dobre 
rezultate, na po~etku. Za razliku od ruske vlasni~ke transformacije, u 
^e{koj su insajderi zavr{ili sa mawe od 10% akcija u tipi~noj ~e{koj 
firmi. Investicioni fondovi kao institucionalni investitori su 
postali kontrolni vlasnici akcija u privatizovanim firmama, tako da 
nije do{lo do disperzije vlasni{tva, ali isto tako nije ostvaren ni 
osnovni ciq: prestrukturirawe ~e{ke ekonomije, nije uspostavqena 
po`eqna vlasni~ka struktura, niti je potvr|eno da }e model da 
garantuje ireverzibilnost procesa privatizacije.  

Poku{aji inicirawa privatizacije prodajom delova infrastrukture 
nisu dali u svetu o~ekivane rezultate. 

[tiglic (Stiglitz, 1998, 1999) daje primat razvoju konkurencije (kao i 
decentralizaciji velikih preduze}a) kroz koje privatizacija postaje 
obi~an transfer imovine od jedne do druge neefikasne upotrebe ali sa 
razornim socijalnim posledicama. 

U~ewe na gre{kama – jugoslovensko iskustvo 
Privatizacija izvr{ena u Jugoslaviji po Saveznom zakonu iz 1991. 

godine je bezmalo anulirana uredbom vlade Srbije i na woj zasnovanom 
Pravilniku o revalorizaciji akcijskog kapitala iz avgusta 1994. 
godine. Po odredbama va`e}eg saveznog i republi~kog zakona 
privatizovano je 86% dru{tvenog kapitala, a intervencijom 
republi~ke agencije u~e{}e privatnog kapitala je svedeno na 2,9%. 

Okolnost da su u zemqi primewene tranzicione reforme na dosledan 
na~in i da je proces privatizacije uzeo maha, podrazumeva sna`an 
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podsticaj za priliv stranog kapitala, {to se kod nas nije dogodilo. 
Zaka{wewa u procesu tranzicije uti~u na smawewe potencijalnih 
prihoda od prodaje. U uslovima ekonomske blokade, rata i inflacije, 
proces privatizacije u Jugoslaviji je tekao sporo, a pribegavalo se i 
retroaktivnim re{ewima. Zakonodavac se opredelio za neobaveznost i 
neoro~nost procesa privatizacije i za direktno akcionarstvo 
kombinovano sa sticawem akcija pod povla{}enim uslovima. U 
ovakvim okolnostima je logi~no da privatizacija nije mogla da uti~e 
na razvoj finansijskog tr`i{ta i da privu~e strane investitore. 
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PRIVATIZATION IN TRANSITION ECONOMIES 

Gordana Milovanovic 

Summary 
I examine the motives for and goals of privatization pursued in 

transition economies. Following this, I sketch the various techniques of 
divestment in some sense used up to now. Privatization has been used in 
a broad sense of fostering the market economy based on private 
property. Deep divestment cannot be accomplished overnight. And no 
economy wants to divest all assets. The frequent identification off 
privatization policy with asset sale is misreading. The effect of 
privatization depends very much on the degree to which the new 
shareholders can motivate management to maximize net asset values. A 
simple exchange of title does not necessarily this effect. The dividing line 
between small and large privatization is not set hard and fast. Big 
privatization refers to sale or the free distribution of shares to part of the 
state de facto property rights to the vast bulk of SOEs that tend to be 
large, organized in conglomerates, and highly monopolistic. Although 
privatization has been at the center of the discussions around 
transformation, the progress made to date remains uneven. Except for a 
few spectacular sales, mostly to foreigners, and putting in place more or 
less rounded privatization laws most action has been in the form of petty 
privatization and mass distribution of shares in one form or another. 

Key words: privatisation, transition, East Europe. 


